两税合并、税收筹划与盈余管理方式选择 by 赵景文 & 许育瑜







　　摘　要：文章以２００７年的两税 合 并 为 背 景，研 究 上 市 公 司 出 于 税 收 筹 划 的 目 的 如 何
选择盈余管理方式。研究 发 现，税 率 下 降 公 司 由 于 税 率 下 降 幅 度 较 大，税 收 筹 划 收 益 较
高，因此进行了显著向下的应计 盈 余 管 理，而 没 有 选 择 真 实 盈 余 管 理 方 式；而 税 率 上 升 公
司则由于存在５年的过渡期，税 收 筹 划 收 益 较 低，因 此 既 没 有 进 行 显 著 的 应 计 盈 余 管 理，
也没有进行显著的真实盈余管理。这意味着上市公司在进行税收筹划时会综合权衡各种












































































所需缴纳的所得税更少；第二，通 过 推 迟 缴 纳 所 得 税 可 以 赚 取 货 币 的 时 间 价
值。假如公司Ａ在２００７年和２００８年的应税利润均是１亿元，其法定税率分
别为３３％和２５％，原本在２００７年和２００８年分别要缴纳所得税０．３３亿元和

















































































































活动盈余管理的变 量：异 常 经 营 现 金 流 量（ＥＭ＿ＣＦＯ）均 值（中 位 数）分 别 为
０．００３（－０．０１０）和－０．０２０（－０．０１２），异常生产成本（ＥＭ＿ＰＲＯＤ）（中位数）
















　　由Ｐａｎｅｌ　Ａ可以看出，２００７年和２００８年税率下降 组 相 对 于 税 率 不 变 组









　　根据Ｐａｎｅｌ　Ｂ，税 率 上 升 组 与 税 率 不 变 组 的 ＤＡＣ、ＲＭ－１和 ＲＭ－２在
２００７年和２００８年的均值配对检验结果大致相同。结合税率上升组的均值情
况可以得到，税率上升组２００７年和２００８年的应计项目操控行为均不明显。
而从真实活动操控 指 标 看，综 合 指 标ＲＭ＿１和ＲＭ＿２在２００７年 均 不 显 著。
因此，总体而言，税率上升组在２００７年的真实活动操控行为不明显。
表２　均值ｔ检验结果
Ｐａｎｅｌ　Ａ 均值 ｔ值 均值 ｔ值 均值差异 ｔ值
ＹＥＡＲ＝２００７ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率下降（Ｎ＝３８８） 下降—不变
ＤＡＣ　 ０．０２６　 ３．３６ －０．０２１ －２．７６ －０．０４７＊＊ －４．２９
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．０１６　 ２．４６　 ０．００８　 １．３８ －０．００８ －０．９１０
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０３３ －５．０５ －０．００３ －０．４２　 ０．０２９＊＊ ２．７７
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００５　 ０．９４ －０．００３ －０．８４ －０．００８ －１．２７
ＲＭ＿１ －０．０３７ －４．６５　 ０．０００　 ０．００　 ０．０３７＊＊ ３．０１
ＲＭ＿２ －０．０２１ －２．３５ －０．００５ －０．６４　 ０．０１６　 １．４０
ＹＥＡＲ＝２００８ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率下降（Ｎ＝３８８） 下降—不变
ＤＡＣ　 ０．０２４　 ４．０１ －０．００３ －０．３７ －０．０２７＊＊ －２．６２
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．００４　 ０．９１ －０．００７ －１．３４ －０．０１１ －１．５８
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０２１ －３．１０　 ０．００２　 ０．３２ －０．０２３＊＊ ２．２９
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００４　 ０．８６ －０．００５ －１．４６ －０．００９ －１．５９
ＲＭ＿１ －０．０２５ －３．００　 ０．００８　 ０．９　 ０．０３３＊＊ ２．７４
ＲＭ＿２ －０．００９ －１．２４　 ０．０１２　 １．７７　 ０．０２１＊ ２．１１
Ｐａｎｅｌ　Ｂ 均值 ｔ值 均值 ｔ值 均值差异 ｔ值
ＹＥＡＲ＝２００７ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率上升（Ｎ＝７９） 上升—不变
ＤＡＣ　 ０．０２６　 ３．３６　 ０．００６　 ０．３３ －０．０２０ －１．１９
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．０１６　 ２．４６　 ０．００３　 ０．２６ －０．０１３ －０．９５
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０３３ －５．０５　 ０．００１　 ０．０４　 ０．０３２＊ ２．３０
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００５　 ０．９４ －０．０１７ －３．０８ －０．０２１＊ －２．２１
ＲＭ＿１ －０．０３７ －４．６５　 ０．０１７　 １．０５　 ０．０５５＊＊ ３．１７
ＲＭ＿２ －０．０２１ －２．３５　 ０．０１３　 ０．９８　 ０．０３４＊ ２．１０
ＹＥＡＲ＝２００８ 税率不变（Ｎ＝２８０） 税率上升（Ｎ＝７９） 上升—不变
ＤＡＣ　 ０．０２４　 ４．０１ －０．００３ －０．２０ －０．０２７　 １．７４
ＥＭ＿ＣＦＯ　 ０．００４　 ０．９１ －０．０２０ －２．１８ －０．０２５＊ －２．４１
ＥＭ＿ＰＲＯＤ －０．０２０ －３．１０ －０．００６ －０．４７　 ０．０１５　 １．０２
ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ０．００４　 ０．８６ －０．０２０ －３．７０ －０．０２５＊ －２．５９
ＲＭ＿１ －０．０２５ －３．００　 ０．０１４　 １．００　 ０．０３９＊ ２．２８




















ＤＡＣ　 ＥＭ＿ＣＦＯ　ＥＭ＿ＰＲＯＤ　ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ　 ＲＭ＿１ ＲＭ＿２
截距 －０．００３ －０．００１ －０．００４　 ０．０２５＊ －０．０１０　 ０．０３５＊ ０．０１４
ＴＤ －０．０５４＊＊ －０．０４７＊＊ －０．００８　 ０．０２０ －０．００４　 ０．０２４　 ０．０１２
ＴＵ －０．０３２ －０．０３０ －０．００６　 ０．０１９ －０．０１２　 ０．０３１　 ０．０１９
ＲＭ＿１　 ０．２８＊＊
ＲＭ＿２　 ０．４８８＊＊
ＤＡＣ －０．３４７＊＊ ０．２４５＊＊ －０．０３７＊ ０．２８２＊＊ ０．３８４＊＊
ＲＯＡ　 ０．２７６＊＊ ０．２８２＊＊ ０．３１５＊＊ －０．５０８＊＊ ０．０４１ －０．５４９＊＊ －０．３５６＊＊
ＧＲＯＷＴＨ －０．００６　 ０．００５　 ０．０１５＊ －０．０１９＊ ０．０３１＊＊ －０．０５０＊＊ －０．０４７＊＊
ＢＩＧ４ －０．００４　 ０．００５　 ０．０１８ －０．０２５　 ０．０２３＊ －０．０４８＊ －０．０４１＊
ＣＯＮ１ －０．０１３ －０．０２２ －０．０１７　 ０．００９ －０．０１７＊＊ ０．０２６　 ０．０３４＊＊
ＨＯＬＤｐ　 ０．０００　 ０．００１　 ０．００１ －０．００１　 ０．００１＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊＊
ＳＥＯ１　 ０．０５７　 ０．０５８　 ０．０２０　 ０．０００ －０．００９　 ０．００９ －０．０１１
ＳＥＯ２　 ０．０１３　 ０．００９ －０．００９　 ０．０２５＊ －０．０１８＊＊ ０．０４３＊＊ ０．０２６＊
Ｌｉｑ　 ０．０３４＊＊ ０．０２０＊ －０．００４ －０．０２９＊＊ －０．００３ －０．０２６＊ ０．００７
观察值 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７　 ６９７
Ｆ值 ９．３　 １８．７９　 ２４．５　 １３．５９　 ８．３９　 １９．３３　 ２６．９




计师和监管部门的关注（Ｇｒａｈａｍ 等，２００５）。而对税率上升企业的 检 验 均 没
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